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途上国のキャピタル･フライト
に関する実証分析
倉　持　俊　弥
1　はじめに
小論の目的は,途上国におけるキャピタル･フライトの決定要因につい
て,とくに途上国-の資金流入との関連性に注目して実証的に分析するこ
とである｡言うまでもなくキャピタル･フライトは途上国経済における新
しい問題というわけではない｡キンドルバーガーによれば, 17世紀にはこ
の間題が認識されていたという.)｡そして今日まで多くの理論的,実証的
な研究が行われてきている2)｡しかし,この問題に関して残された研究課
題は多い｡キャピタル･フライトの定義にしても,これまでのところ必ず
しも一致した見解があるわけではなく,実証的研究において用いられてき
た指標も,広く捉えるものから限定的なものまで,一様ではない｡
キャピタル･フライトの定義が明確でないのは,ある国からの資本流出
のうちどこまでの範囲がノーマルなものであり,どこからがノーマルでな
く,キャピタル･フライトであるのかを識別することが容易ではないから
である3)｡また,途上国から流出した資金は,本来であればそのすべてが
国内の資本形成,財政収入,輸入の拡大等を通じて経済の成長を促すため
に活用されるべきものであったとすれば,それらの一部のみをキャピタル
･フライトとして分類するべきでないとの考え方もある1)｡そこで小論に
おいて実証的分析を試みるにあたっては,途上国からの資本流出全般にか
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かわる決定要因を検証し,外国からの流入資金との関連性も探るために,
比較的広い定義に基づくキャピタル･フライト指標を用いる｡すなわちこ
こでは,途上国の対外債務統計および国際収支統計において明確に分類さ
れない(報告されない)資本流出をキャピタル･フライトとみなす｡
途上国の多くは1980年代から1990年代にかけて,大規模な資本流出に直
面し,キャピタル･フライトは深刻な問題としてとらえられた｡とりわ
け, 1990年代はじめから1997年以降のアジア通貨危機にかけての期間にお
ける東アジアからの資本流出は,他地域の途上国と比較しても,巨額なも
のとなった｡小論でも用いる広義のキャピタル･フライト指標を推計した
Hermes,Lensink, Murinde (2002)によると,そのGDPに対する比率
が80年代半ばにおいて最も高かったのはアフリカ･サブサハラ地域におい
てであり, 90年代後半は東アジア諸国5)が最も高くなっているが,絶対額
でみると80年代後半以降,東アジア地域からのキャピタル･フライトが一
貫して最大となっている｡東アジア諸国からのキャピタル･フライトが集
中的に拡大したのは1990年から93年にかけてであり,毎年の額は約500億
米ドルにのぼった｡しかしそれと同時に逆方向の資本フローも拡大してい
った｡すなわち, 93年から96年まで,東南アジア諸国に向けて日本と欧米
から巨額の短期資金流入が発生した｡ Lucas (1990)は,資本が不足して
いると考えられる途上国向けの資金フローが滞ってきたことを逆説として
捉えたが,それに反して同期間に短期資金流入が急増した背景には,ペッ
グ制のもとでの資本移動の自由化の進展という変化があった｡だがこのと
き,東アジア諸国からのキャピタル･フライトも倍以上に拡大していた｡
そして1997年には外国からの資金フローも逆転し,東アジア諸国は次々に
通貨危機に陥る結果となった｡
通貨危機が収まらない状況下でのキャピタル･フライトは,対外債務の
累積,国内貯蓄･投資ギャップの拡大,外貨不足といった問題を悪化させ
るため,資金流出の抑制,あるいは逆転を促す政策が緊急に必要となる｡
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そもそもキャピタル･フライトを逆転させる要因を探ることが,その決定
因を分析する目的であるといえるが,この点に関して指摘されている問題
のひとつに,キャピタル･フライトと対外債務との直接的なリンクの可能
性がある｡このrevolving door (回転ドア)仮説によると,外国借入自体
がキャピタル･フライトの直接的原因となり,同時にまた,逆方向の因果
関係が発生することもありうる｡小論では,この点も含め,国別の時系列
データを用いた分析を試みる｡次節でキャピタル･フライトの定義と決定
要因に関する議論を整理したうえで,タイ,フィリピン,バングラデシュ
を対象にモデルの分析を行う｡
2　分析の枠組
2-1　キャピタル･フライトの定義
キャピタル･フライトの研究に関する最近のサーベイにおいても指摘さ
れているように,キャピタル･フライトの一致した定義はない｡ Kindle-
berger (1937)はノーマルでない資本の流出をキャピタル･フライトと呼
んだが,それには複合的な取引が含まれ,観察されたデータがあるわけで
はない6)｡一般に途上国における資産保有者の投資行動の目的が当該国に
おける経済･社会的な目的と合致していないなら,資本流出のすべてはキ
ャピタル･フライトとみなすべきであるとの見方もある7'｡その場合,餐
本流出がキャピタル･フライトであるか否かの判定は,各国が直面する政
治経済社会的課題にそくして下される8)｡キャピタル･フライトに関する
諸研究で採用された定義は一様でないが,それらは基本的にノーマルな資
本流出との境界を明確にすることを意図したものである｡
ここでいうノーマルな資本移動とは,居住者が資産のリスク分散投資を
意図して行うものを指す｡仮に,自国資産を保有するリスクが高いと判断
した居住者が外国の資産を保有しようとするなら,資本流出はノーマルな
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ものと判断される｡それに対し,キャピタル･フライトであるかどうかを
識別する主な基準は,資金規模,投資者の動機,フローの方向等に分類で
きる9)｡まず規模についてであるが,資金流出が大規模でかつ単期間に集
中している場合,それはキャピタル･フライトであると判断すべきであろ
う｡このような資金流出の背景には,経済･社会政策の大きな変化や不安
定化といった要因があると考えられる｡それに含まれるのは,例えば,過
貨の切り下げ,為替制度の変更,政府財政収支の悪化,政治の不安定化な
どである｡
次に,途上国の投資者がどのような動機に基づき資金移動を行うかも識
別の基準となる｡すなわち,国際リスク分散投資の一環として行われるも
のであればノーマルな資本流出とみなしうるが,租税の回避や資本取引に
関する諸規制の回避が目的である場合,それらはノーマルとは言えず,キ
ャピタル･フライトとみなされる川'｡そうした取引には違法性があり,報
告されることもなければ国際収支の統計にフォーマルな取引として記録さ
れることもないが,ノーマルな資本移動を装って取引が行われる可能性は
ある｡
第3に資金フローの方向に着目すると,資本の移動性が制限されず,双
方向の移動がある状態がノーマルであり,流出のみに偏りがちである場合
がキャピタル･フライトであるとの考え方がある｡しかし,次節でふれる
ように,資金流入と流山とが直接リンクしてしまい,資金移動は双方向で
あっても,流入資金が途上国内の経済･社会の目的に沿って利用されると
は限らない状況もありうることが指摘されている｡以上をふまえ,小論で
は比較的広い次のような定義を採用する｡すなわちキャピタル･フライト
とは,一般に資本が不足していると考えられる途上国から流出した資本う
ち,国際収支統計に記録されなかった部分を指すものとする(図1)｡
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図1　キャピタル･フライトの定義と指標
2-2　キャピタル･フライトの決定要因
キャピタル･フライトの決定要因に関する諸仮説を整理すると, 1)餐
産選択モデル, 2)国内投資者と外国からの投資者に対する税制や債務保
証制度の差別化により両者間に期待収益及びリスクの非対称性が生じ,キ
ャピタル･フライトを促すとする説,そして3)キャピタル･フライトと
外国資金流入との間に直接的な正の相関があるとする説などがある｡第1
と第2のアプローチにおいて,キャピタル･フライトを引き起こす主な要
因として共通しているのは不適切なマクロ経済政策である｡それには財政
赤字,インフレ,自国通貨の過大評価,そして名目金利の上限規制をはじ
めとする金融抑圧的な政策等が含まれる1')｡
第1の資産選択アプローチにおいて,国内資産の保有に不利な政策が実
施され投資環境が全般的に悪化すれば,内外を問わず投資家が外国資産を
選好する結果,キャピタル･フライトが生じる｡第2のアプローチによる
と,国内投資家と非居住投資者とでは当該国資産に対する期待収益が異な
り,居住者にとって不利な制度が導入されればキャピタル･フライトが増
加し,逆に金融の規制緩和が行われる場合は減少する12)｡さらに,自国へ
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の外資流入を促す措置として,非居住者による国内向け信用に対しては公
的な債務保証が提供される一方,国内信用に対する債務保証はない場合,
その外国資金を借入れた国内投資者が同資金で国内の事業をファイナンス
すると同時に,自己の資金で外国資産を保有しようとする結果キャピタル
･フライトが増加するケースも指摘されている13)｡このケースは,次に述
べる第3のアプローチとも関連があるが,居住者,非居住者に対する制度
的な非対称性が原因で,キャピタル･フライトが生じる例である｡
第1,第2のアプローチは途上国からのキャピタル･フライトの発生因
を説明するものであるが,途上国向けの資金流入についてもあてはめて考
えることができる｡したがってそれらは,ある外生変数の変化が,両方向
への資金の流れに影響を及ぼす可能性があることも示唆する｡これに対し,
第3のアプローチは,途上国からのキャピタル･フライトと途上国向け資
金流入とが,より直接的にリンクしていると考える｡すなわち一方におい
て,外国から資金が流入すること自体がキャピタル･フライトを引き起こ
す要因となり,他方においてキャピタル･フライト自体が対外債務の拡大
要因になるとされる｡途上国からの資本流出と,逆方向の流入とが同時発
生している状況は回転ドアに例えられている14)｡そして両者の問に直接的
な正の相関があるとする第3のアプローチに対する注目度は,より高いと
いえる｡とくに,キャピタル･フライトで流出した資金が,偽装された外
国投資や,公的に返済保証される貸付資金として還流するケースは,ラウ
ンド･トリッピング,あるいはバック･トウ･バック･ローンなどと呼ば
れる15)｡
キャピタル･フライトと外国資金流入との回転ドア論においては,両者
の問に双方向の因果関係があるとされる｡すなわち,外国資金流入が原因
でキャピタル･フライトが結果である場合と,その道の場合とがある｡さ
らに,外国資金流入が原因である場合,それがキャピタル･フライトの誘
因にとどまるケース(debt driven capitalflight)と,誘因になるだけでな
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く同時に原資にもなるケース(debtfuelled capitalflight)の2通りの可能
性がある｡キャピタル･フライトが原因で外国資金流入が結果である場合
も同様である16)｡なお外国資金流入がキャピタル･フライトの原資になる
ケースとは,途上国政府向けの援助資金を貸与された民間居住者が,それ
を外国資産の取得目的に使うような場合であり, Pastor (1990)はこれを
流動性効果と呼んだ'17)｡
また,外国資金流入がキャピタル･フライトの誘因になる根拠としては
以下が指摘されている｡まず,外国資本流入が自国通貨の対外価値に及ぼ
す影響であるが,一定期間経過後の債務返済時に自国通貨の減価が予想さ
れるなら,外国資金の流入がキャピタル･フライトの増加につながる可能
性がある一通貨切下げ効果｡次に,外国からの資金流入が政府開発援助資
金である場合,将来の借款返済時には増税も予想されるので,税負担の増
大を回避するためにキャピタル･フライトが増える可能性がある-租税効
果18)｡また,流入した外国資金で国内の固定資本形成が行われると,民間
の投資機会がそれによって減る結果,外国の投資機会を求めるキャピタル
･フライトが促される可能性がある-クラウデイング･アウト効果19)｡
一方,キャピタル･フライトが開発援助等の借入を含む外国資金流入の
直接的な原因になると考えられる理由としてBoyce (1992)は,キャピタ
ル･フライトによって国内の投資資金が不足する結果,外国からの借入が
必要になるというバキューム効果を唱えた｡
2-3　キャピタル･フライトの実証分析モデル
キャピタル･フライトの定義,決定要因に関する以上のような議論をふ
まえ,キャピタル･フライトの実証分析モデルを設定する｡
･キャピタル･フライト指標
まずキャピタル･フライトの指標であるが,前述のように定義そのもの
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も一様でなく,既存の実証研究においてはさまざまな指標が用いられてい
る｡それらは次のように大きく二分することができる｡その一つは狭義の
指標であり,国際収支統計表の特定項目が直接用いられる｡つまりこの種
の指標を用いることは,キャピタル･フライトの主要な要素だけを直接的
に計測しようとすることを意味すると言える｡もう一つのアプローチは,
広義のキャピタル･フライトを推計する｡すなわちキャピタル･フライト
に含まれる特定の部分のみを測るのでなく,資金の流出入全体に関するデ
ータから,いわば間接的に,キャピタル･フライトに相当すると考えられ
る部分を広く捕捉しようとするものである｡
狭義の指標の代表的な例としてはホットマネー指標と呼ばれるものがあ
る20'｡これはキャピタル･フライトを違法な資金流出に限定し,そのよう
な資金流出の結果が反映されると考えられる国際収支の項目である誤差脱
漏の純流出と非銀行民間部門の短期資本流出の合計を指標とするものであ
る｡このほかの例として,輸出額の過少申告あるいは輸入額の過大申告に
よるキャピタル･フライトを指標化するものもある｡その推計は,途上因
側の統計と貿易相手国側の統計とを比較する方法で行われる｡しかしこれ
らの指標によってキャピタル･フライトを推計する方法に対しては,途上
国における一国全体としての資金不足の問題と比べて範囲が限定的すぎる
との批判がある｡
他方,広義キャピタル･フライトの代表的指標は,残差指標と呼ばれる
ものである｡それは,キャピタル･フライトを,記録されなかった純資本
流出額と定義し,それに該当するのは国内に流入した総資金のうち,国際
収支表に記録された使途を上回る部分であるとする｡すなわちキャピタル
･フライトは,対外債務総額の増分と直接投資流入額等の合計から,経常
収支の赤字額(絶対値)と外貨準備の増分の合計を引いたものとして推計
される｡その値が正ならキャピタル･フライトがあり,負なら流れの逆転,
すなわち純流入があったことを示す｡この指標はWorldBank (1985),
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Erbe (1985), Morgan (1986), Cumbey (1987)等により提唱され,そ
の後の多くの研究においても,指標の一つとして用いられ続けている｡そ
こで小論においても,同指標を採用してモデルの分析を行う｡
･キャピタル･フライトのモデル
前節で述べたように,キャピタル･フライトの指標はフローの変数であ
り,計測式はフローの決定式となる｡資産選択の行動論が基礎となってい
るが,既存研究例と同様,小論においてもキャピタル･フライトのストッ
ク指標を作成することはしない｡
キャピタル･フライト指標の実証モデル分析例をサーベイ･整理した比
較的最近の研究例にHamigan, Mavrotas and Yusop (2002), Helmes,
Lensink and Murinde (2002), Salisu (2005)等がある21)｡さらに,より
最近における研究例も含め,それらの分析方法を見ると,大半はポートフ
ォリオ調整のモデルを基に,フローのキャピタル･フライト変数に関する
誘導型を推計する方法をとっている｡それらにおいて,キャピタル･フラ
イトは複数の決定要因による影響で変動するものとされる｡主な要因には
以下が含まれる｡まず,経済成長率であるが,それは経済全体としての収
益率を反映すると考えられることに加え,国内投資機会の拡大にもつなが
りうることから,キャピタル･フライトに対しては負の影響を及ぼすもの
と考えられる｡ただし,資本流出が成長に影響を及ぼす可能性もあり,し
たがって同時性がありうる｡次に国内インフレ率の上昇は,国内資産価値
の低下と外国通貨の期待収益上昇,そしてマクロ経済の不安定化といった
要因を通じてキャピタル･フライトを促すと考えられる｡同様に為替レー
トの変動も国内,外国資産の期待収益に影響を及ぼす｡すなわち,自国通
貨の過大評価の度合いが大きく,切下げ予想が高まればキャピタル･フラ
イトが増加すると考えられる｡一万,内外金利差の変動も国内･外国金融
資産の期待収益に影響を及ぼす｡金利差が拡がり国内資産の保有が不利に
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なればキャピタル･フライトが促されると考えられるが,とくに国内の名
目金利が上限規制によって抑えられ,実質金利が負になるようなるフィナ
ンシャル･リプレッションの状況下では,キャピタル･フライトの動機は
強まると考えられる｡さらに,内外の資産保有に対する期待収益に影響を
及ぼす要素として,居住者と非居住者に対する制度的な差違を考慮し,税
率に関する変数を導入する研究例もある22'｡
次に,前節で述べたように,キャピタル･フライトと外国資金流入とが
直接的にリンクすると考えられるケースをふまえ,キャピタル･フライト
の決定要因として外国資金流入変数もモデルに導入する｡既存の研究例で
は対外債務の増分をその指標として用いる例がほとんどであるが, Har-
rigan et.al.(2002)のように直接投資流入の影響について検証する例もあ
る｡また,回転ドア論で指摘されるようにキャピタル･フライトと外国資
金流人の間のリンクには双方向の因果関係もありうると考えられることか
ら,両変数について,各々モデルを設定して推計を行う方法をとる研究例
もある｡
3　実証分析
本節では,タイ,フィリピン,バングラデシュのデータに基づいて実証
分析を試みる｡はじめにキャピタル･フライトの変化を概観し,時系列デ
ータの非定常性をチェックしたうえでモデルの分析を行う｡
3-1　タイ,フィリピン,バングラデシュのキャピタル･フライト
小論で分析の対象とするタイ,フィリピン,バングラデシュでは1990年
代の初頭からアジア通貨危機が発生した期間にかけて,対外債務残高と資
本逃避がともに増大した｡対外債務残高をGDPに対する比率で見た場
令, 90年代以前におけるタイの債務規模はフィリピン,バングラデシュよ
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りも小さかったが,その後悪化し,通貨危機の直前には急速に拡大した｡
これら三カ国は対外債務の拡大につながる外国資金の流入と,キャピタル
･フライトが直接リンクする,回転ドアの状況に陥っていたと指摘する研
究例があるが23),小論でもこの点を含めて分析を行う｡
流入した外国資金の構成では,援助の比重が大きいことがバングラデシ
ュの特徴であるのに対し,タイ,フィリピンの場合は直接投資,ポートフ
ォリオ投資等の比重が大きい｡そして, 90年代以降における資金流入拡大
の背景には,金融自由化の進展があった｡タイでは1990年のIMF8条国
移行後から金融規制緩和が進展し, 91年には外国人投資家によるローン元
利支払,投資資金等に関する送金が自由化され, 92年までには銀行預金お
よび金融会社の金利上限規制の撤廃が行われた｡そして93年に,非居住者
からの外貨借り入れ,外貨預金等を行うバンコク･オフショア金融センタ
ーBIBFが創設され,銀行,企業による外国資金利用の規制緩和が進んだ｡
フィリピンにおいても同時期の1992年から93年にかけて包括的な金融規制
緩和･自由化計画が進展した｡金融に関する諸規制を逃れることがキャピ
タル･フライトの動機となっている場合,こうした自由化の進展はそれを
抑制する効果を持つと考えられたが,タイ,フィリピンからのキャピタル
･フライトは,むしろ拡大したとの見方もある24)｡
次に,小論で用いるキャピタル･フライトの指標を示し,過去の動向を
概観する｡前述のように,キャピタル･フライトとは記録されなかった純
資本流出額であると定義し,流入した総資金のうち,国際収支表に記録さ
れた使途を上回る部分として推計する｡まず,資金流入額は, Global Devel-
opment Financeの長期総債務残高LDOD (long termdebt outstanding)
の変化分, IMF Balance of Payments Statisticsの直接投資純流人(FDI) ,
純ポートフォリオ投資,そして,その他投資の合計とする｡その額から,
IMF Balance of Payments Statisticsの経常収支赤字(絶対値)と国際準備
の増分を引いた残差としてキャピタル･フライト(CF)を求める｡図2に,
100
図2　タイ,フィリピン,バングラデシュのキャピタル･フライト
指標作成に必要なデータが入手可能であった1970年代後半から2005年まで
における指標の変動を示したが,これによると90年代以降のタイとフィリ
ピンにおける増加と変動が目立つと言える｡
さらに,上述したキャピタル･フライトと外国資金流入との直接的なリ
ンクについて概観するために,二変数間の相関係数と因果関係の方向性に
関する検定結果を,それぞれ図3および表1に示した｡なお,ここではデ
ータが得られた全期間を通じての結果と,アジア通貨危機の発生前と発生
後に二分したそれぞれの期間に関する結果を示した｡キャピタル･フライ
ト指標との相関係数を見ると,三カ国とも長期債務の増分およびODAと
の間には正の相関が示され,直接投資流入との相関係数は,バングラデシ
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図3　キャピタルフライトと資金流入:その金額(百万米ドル)と相関係数
キャピタルフライトとの柵関係数
口長期債務残席Il.順接投資流人　由ol)A
0.9
1).7
0.5
0.3
0.1
--lI. l
-0.3
1970-200S Q2　　1 970- 1997Q2　1997Q312008Q2
ヤピタルフライトとの榊的係数
口長期債務残高　い1直接投資流人　田ODA
3　各期の平均　　　　　/1'ングラデシュ
Ef】1970-2008Q2　盟1970-1997Q2
口1 997Q3-2008Q2
キャピタルフライト　　長期債務残高　　　直接投溌流入　　　　()I)A
1 970-2008 Q2　　1 970- 1 997Q2　1 997Q3-2008Q2
キャピタルフライトとの棉関係欺
バングラデシュ　日長期債務残席　岨直接投資流入　田Ol)A
1970-2008 Q2　　1 970l I 997Q2　1 997Q3-2008Q2
ユのみが全期間とも負の値となった｡ただし,同国の直接投資のデータは
1983年以降の分しか得られなかった｡
これらの変数間におけるグランジヤーの意味での因果関係の方向につい
て検証したところ,三国とも,長期債務残高の増分のみが,グランジヤー
の意味でキャピタル･フライトの原因であることを示唆しているといえる
(1パーセント水準)｡そして,それと逆方向の因果関係を示唆する結果
は, 3国とも得られなかった｡したがって,以上の2変数間の分析では,
資金流出入の回転ドア論における双方向の因果関係を唱える仮説を支持す
るような結果は得られなかったといえる｡
?????
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表1クランジャーの因果関係検定
タイ 刄tィリピン 刄oングラデシュ 
期間:1970:1200S:2 琶&ﾇ???匇ﾔ:1970:12008:2 琶&ﾇ???坥?1970:12008:2 琶&ﾇ???
ラグ数:2 刄宴O数:2 刄宴O数:2 
帰無仮説:n 刹A無仮説: 刹A無仮説: 
長期対外債務not-CJtllS ?"?｢｣???ｷ期対外債務not-Cf 唐?｢｣???長期対外債務not-C 鉄ゅ調ｳ???
C丑not→長期対外債務 ??ﾓ?3?cれot-長期対外 ?ﾂbﾓ?CR?爪)not-長対外 ?絣ﾓ?c2?
直接投資not一寸Cft118 白?ﾓ?ｳ32?ｼ接投資not-Cfp ?絣ﾓ???ｼ接投棄not-Cfb ?ﾃrｳ???
C允not→直接投資 ?紕ﾓ?cR?fn()t一一直接投資 白?ﾓ?3?C托)not-直接投資 ??ﾓ?3r?
ODAnoト一Cftl18 釘ﾃ2ｳ???DAnot→Cfp ?綯ﾓ?SB?ー)Anoト.◆Cfb ??ｳ???
CRAOt一一ODA ?ﾃS??2?fDnOt--+ODA ??ﾓ?3B?R)not-..-◆ODA ?纈ﾓ???
ラグ数:4 ?u?ｲｳ?迂?ラグ数:4 釘絅ｦｲｳ?鵜2?宴O数:4 姪2纔?｣??｢?
長期対外債務notーC8116 剪ｷ期対外債務not-C 剪ｷ期対外債務tlOtp◆C 
Cftnotー長期対外債務 ??ﾓ?#?....Gfp".r1.9.tニ長親雑魚. 直接投資not-Cfp ?繧ﾓ???fbltOt-長期対外僕 ??ﾓ?3?
直接投資not→cR116 ??ﾓ?3??絣ﾓ?#?直接投資not-Cfb ??ﾓ???
CRnotー直接投資 ?綯ﾓ?s?Cnot-直接投資 ?絣ﾓ?s"?fbnot-直接糞 ??ﾓ???
ODAnot一一→CftH6 ??ｳ???DAno卜◆Cfp ?紕ﾓ?(??DAno卜→Cfb ??ﾓ?C"?
C允notーODA ??ﾓ???CfDltOt-ODA ?繧ﾓ?S?CfbnOt-→ODA ?纈ｳ???
期ttL..1910..11991..2 ?b?ｲｳ???匇ﾔ..1970'.11997'.2 迭ﾃ?????匇ﾔ..1970..11997'.2 ?"繧ｲｳ???
ラグ数:2 刄宴O数:1_ 刄宴O数:2 
長期対外債務not→Cft84 剪ｷ期対外債務not-Cf 剪ｷ期対外債務not-C 
CtlrLOt→長期対外債務 ?綯ﾓ?Sr?fnot一一-長期対外 ?絣ﾓ?Cr?fbnot-.◆長対外債 ??ﾓ?ィ?
直接投資not→cLt84 ??ﾓ?ッ?ｼ接投資not-Cfp ??ﾓ?ビ?ｼ接投資no卜.C托) ??ﾓ?s?
cttrtot→直接投資 白纈ﾓ???杵ot-→直接投資 ??ﾓ?#b?R)ltOt-直資 ?絣ﾓ???
ODAnot一一C884 白?ﾓ?#r?DAnot-Cfp ??ﾓ?#r?DAnot-一事Cfb 迭?ｲｳ???
CLtnotーOJ)A ??ﾓ?s?CfDnOt--+ODA ??ﾓ???fbnot-0DA ??ﾓ?CB?
ラグ数:4 ?B苒ｲｳ???宴O数:4 迭ﾃR｢｣???宴O数:4 唐?ｲ｣???
長期対外債務not→Ctt82 剪ｷ期対外債務not-C 剪ｷ期対外債務not-C 
C允notー長期対外債務 ?紕ｳ???fno卜,長期対外 ?ﾃ??B?C托)noトナ長期対外 ?縒ﾓ?Sb?
直接投資not一一C允82 ?ﾃ2ﾓ?#b?ｼ接投資not-Cfp ?ﾃ????ｼ接投資no卜.Cfb ?繧ｸ馗???
CLtnot→直接投資 ??｣???杵ot-直接投資 ?綯ﾓ???Cfbnot-→直資 ??ﾓ???
ODAnoト◆Cft82 ??ﾓ?C2?DAn()t一一C托) ??ﾓ???DAnot-Cfb ??????
CRnot-ODA 鳴?ﾓ?3?CfDnOt-ODA ??ﾓ?3?C什)not-ODA ??ﾓ?#?
期間:1997:32008:2 唐絣｢｣???匇ﾔ:1997:32008:2 迭?????匇ﾔ:1997:32008:2 ?づ"｢｣???
ラグ歎:2 刄宴O数:1 刄宴O数:1 
長期対外債務ttotーCR34 剪ｷ期対外債務ItOt一一→Cf 剪ｷ期対外債務not-C 
Cftnot→長期対外債務 ?纈ﾓ?C?CIー()卜→長期対外 白?ﾓ?3"?凡)not-長対外 ??ﾓ???
直接投資notーCft34 ??ﾓ?ィ?ｼ接投資notp-ナCfp ??ﾓ???ｼ接投資not-Cfb ??bﾓ?ﾆﾂ?
CRnot→直接投資 ?CRﾓ?#R?fn0t-ナ直接' ??ﾖ?S?G辿二二度接投棄 ??ﾓ?sr?
ODAnot→CLt34 ?綯ﾓ???DAnot一一→Cfp ??ﾓ?ッ?DAnot---,Cfb ??ﾓ?32?
Cftnot→ODA 白?ﾓ?3"?fDnOt-.ODA 白?ﾓ?32?fbnot-ODA ??"｢｣???
ラグ数:4 砥?ｲｳ???宴O数:3 ??ﾓ?ﾆﾂ?宴O数:4 釘?｢｣???
長期対外債務notーCtt34 剪ｷ期対外債務not-C 剪ｷ期対外債務not-C 
C允not→長期対外債務 ?纈ﾔ?C?Cfn()I-長対外 ?縒ﾓ?Sb?爪)not-→対外 白苒ﾓ?3?
直接投資tlOt→Ctt34 ?紕ﾓ?ィ?ｼ接投資not-C如 鳴?ﾓ?C2?ｼ接投資nOt-C仕) ?璽蔦?CR?
Cftnotー直接投資 ?綯ﾓ?cB?fnot-直接投資 ?苒ﾓ?途?托)noいす直接' ?絣ﾓ?#"?
ODAnotーCft34 ?絣ﾓ?#B?DAn0卜,Cfp ?苒ﾓ?唐?DAnot-Cfb ?縒ﾓ?唐?
CRnot-ODA ??ﾔ?#?CfDnOt-ODA ?紕ﾓ?sB?fbnot-ODA ?禮????
｢長期対外債務｣はストックの増加分､ Cft, Cfp, Cfbはタイ.フィリピンバングラデシュのキャピタル･フライト
｢ A not →　B ｣は､帰無仮説｢Aはグランジ十一の意味でBの原因ではない｣を意味する｡
料. *はそれぞれ1 %､ 5%水牛で帰無仮説が棄却されることを示す｡
3-2　キャピタル･フライト式の計測結果
キャピタル･フライトの時系列モデルによる分析例は多いが,比較的最
近まで,時系列変数が非定常である可能性を考慮した例は限られていたと
いえる｡小論ではまずはじめに,タイ,フィリピン,バングラデシュの国
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表2-1　単位根検定　タイ　　　期間1977: 2　2005:4
1%臨界 
変数ラグ値 
Cft ??Hﾘ?ﾈ-紕???lAー)F検定統計値-1.88--3A9 
階差ADF検定統計値-5.31**-3.49 
定数トレンド ?X?&ﾅ?ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ"繝?ﾓB?B?
項含む 丶ｸﾛu?ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ?繝R｢｢ﾓB?B?
d(hl(Ddt)) ??Hﾘ?ﾈ-紕???lADF検定統計値-1.93--3.48 
階差ADF検定統計値-5.66**-3A8 
定数項含む ?X?&ﾅ?ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ"?Rﾒﾓ4??
階差PP検定統計値-12.85**-3.48 
d(ln((二山at)) ??Hﾘ?ﾈ-紕???lADF検定統計値-0.19--3.48 
階差ADF検定統計値-6.24**-3.48 
定数項含む ?X?&ﾅ?ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓr紊弔｢ﾓ2紊?
階差PP検定統計値-8.28**-3.48 
d(ln(Fdit)) ??H6x8ﾈ986ッ???lADF検定統計値-3.54*-4.08 
項含む 丶ｸﾛt?hﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓR?い｢ﾓB??
定数項含む ?X?&ﾅ?ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ?經弔｢ﾓ2紊?
階差PP検定統計値-36.10**-3.49 
d(ln(Rynct)) ??H6x8ﾈ986ィ???lADF検定統計値-1,61--2.58 
項なし 丶ｸﾛt?hﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓb繝b｢｢ﾓ"經?
定数トレンド2 ?X?&ﾅ?ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ"?2｢ﾓ"經?
項なし 丶ｸﾛu?ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ???｢ﾓ"經?
d(hl(Et)) ??H6x8ﾈ986ッ???lADF検定統計値-4.11**-2.58 
項なし 丶ｸﾛt?hﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓr?"｢｢ﾓ%??
定数トレンド ?X?&ﾅ?ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓゅ#弔｢ﾓ"經?
項なし 丶ｸﾛu?ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ#2紊弔｢ﾓ"經?
d(ln(ldt′Pcplt)) ??H6x8ﾈ986コ???lADF検定統計値-3.2387--4.04 
項含む 丶ｸﾛt?hﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓb?ccb｢｢ﾓB?B?
定数トレンド ?X?&ﾅ?ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓR繝鉄b｢｢ﾓB?B?
項含む 丶ｸﾛu?ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ?經s?｢ﾓB?B?
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**､ *はそれぞれ､ 1%､ 5%水準で,単位根を持つとの帰無仮説が
棄却されることを示す｡表2-2､ 2-3も同様｡
別時系列データの定常性を検証する｡前出のキャピタル･フライト指標と,
その変動に影響を及ぼすと考えられるいくつかの変数について,拡張型
Dickey-Fuller (ADF)とPhillips-Pe汀On (PP)の単位根検定を行った｡
両検定の基礎となるDickey-Fuller検定は,データXの自己回帰-AR
(1)-過程X-p+pX-I+uについて,帰無仮説｢Ⅹは単位根を持つ｣(H<,:
p-1)を検定する｡ ADFおよびPP検定は,より高次の系列相関により
誤差項の前提条件が満たされない場合,各々の方法で修正したものである｡
変数の水準値が単位根を持ち,一階の差分では定常過程であるとき,次数
1で和分されている-Ⅰ(1)-と呼ばれる｡検定の結果は表2-1 -表2-
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表2-2　単位根検定　フィリピン　　　期間1978: 2　2005: 4
1%臨界 
変数モデル値 
Cfp ??H6x8ﾈ986ィ???l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ"紊rﾒﾓB?B?
含む4 丶ｸﾛr?DF検定統計値-5.67**-4.04 
定数トレンド4 ?X?&ﾂ?P検定統計値-16.50**-4_08 
含む4 丶ｸﾛr?P検定統計値-28.86**-4.09 
d(ln(D(dp)) ??Hﾘ?ﾈ-????l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ"縱rﾒﾓ2紊?
3 丶ｸﾛr?DF検定統計値-6.50**-3.48 
定数項含む2 ?X?&ﾂ?P検定統計値-3.22*-3.48 
2 丶ｸﾛr?P検定統計値-13A8**-3.48 
d(ln(Fdip)) ??Hﾘ?ﾈ-紕???l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ"?Bﾒﾓ2經b?
4 丶ｸﾛr?DF検定統計値-6.27**-3.58 
定数項含む5 ?X?&ﾂ?P検定統計値-13.54**-3.52 
5 丶ｸﾛr?P検定統計値-29,72**-3.52 
d(ln((丈lap) 迭???l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ2紊?ﾓ2紊?
5 丶ｸﾛr?DF検定統計値-7.68**-3.48 
定数項含む5 ?X?&ﾂ?P検定統計値-6.66**-3.48 
5 丶ｸﾛr?P検定統計値-17.67**-3A8 
d(h(Ryncp) ??Hﾘ?ﾈ-紕???l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ2?いﾓ2紊?
Ll 丶ｸﾛr?DF検定統計値-5.95**-3.48 
定数項含む5 ?X?&ﾂ?P検定統計値-3.29*-3.48 
5 丶ｸﾛr?P検定統計値-13.37**-3.48 
d(ln(Ep)) ??H6x8ﾈ986ッ???l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ2縱B｢ﾓB?B?
項含む6 丶ｸﾛr?DF検定統計値-6A5**-4.04 
定数トレンド6 ?X?&ﾂ?P検定統計値-6.75**-4.04 
項含む6 丶ｸﾛr?P検定統計値-18.03**-4.04 
d(ln(ltbus/i dp) ??H6x8ﾈ986ッ???l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ2?BﾒﾓB?R?
項含む5 丶ｸﾛr?DF検定統計値-5.76**-4.05 
定数トレンド5 ?X?&ﾂ?P検定統計値-8.16**-4.05 
項含む5 丶ｸﾛr?P検定統計値-17.56**-4.05 
d(h(Pcpip)) ??H6x8ﾈ986コ???l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ(?C"｢ﾓ"經?
項なし5 丶ｸﾛr?DF検定統計値-6.71**-2.58 
定数トレンド3 ?X?&ﾂ?P検定統計値-4.31**-2.58 
項なし3 丶ｸﾛr?P検定統計値-21.38**-2.58 
3に示した｡タイに関しては為替レート変数を除いてⅠ(1)であることが
示唆され,フィリピン,バングラデシュについては, ADF1%水準では
すべての変数がⅠ(1)であることが示唆された｡
以上をふまえ次に,キャピタル･フライト指標と,キャピタル･フライ
トに影響を及ぼすと考えられる諸変数との共和分関係の数について検定を
行った｡ Johansenの方法による検定結果を表3に示した25)｡それによる
と, 1パーセント水準で,共和分関係の個数は1であると判断できる｡共
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表2-3　単位根検定　バングラデシュ　　　期間1978: 2　2005: 4
1%臨 
変数モデルラグ剃亘 
Cfb ??H6x8ﾈ986コ???l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ2繝2｢ﾓB?B?
項含む5 丶ｸﾛr?DF検定統計値-4.73**-4.04 
定数トレンド3 ?X?&ﾂ?p検定統計値-4.74**-4.04 
項含む3 丶ｸﾛr?P検定統計値-18.88**-4.04 
d(1m(Dodわ)) ??Hﾘ?ﾈ-紕????l ?ﾂ派ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ?コﾒﾓ4??
階差 ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓR經b｢｢ﾓ"經?
定数項含む4 4 ?X?&ﾂ?P検定統計値-2.74--3.49 
階差 ????ﾘﾇi&ﾂﾓb經2｢｢ﾓ2紊?
也(1m(Odab)) ??Hﾘ?ﾈ-絣???l ?ﾂ派ﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ2?B｢ﾓ4??
5 丶ｸﾛr?DF検定統計値-6.42**-3.49 
定数項含む5 ?X?&ﾂ?P検定統計値-5.56**-3.49 
5 丶ｸﾛr?p検定統計値-16.47**-3.49 
d(1m(Ryncb)) ??H6x8ﾈ986ッ???l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ"?弔ﾓ"經?
項なし6 丶ｸﾛr?DF検定統計値-6.85**-2.58 
定数トレンド6 ?X?&ﾂ?p検定統計値-6.63**-2.58 
なし6 丶ｸﾛr?p検定統計値-13.13**-2.58 
d(ln(Eb)) ??H6x8ﾈ986コ???l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ2緜弔ﾓB?B?
項含む5 丶ｸﾛr?Df-検定統計値-5.71**-4.04 
定数トレンド5 ?X?&ﾂ?p検定統計値-9.12**-4.04 
項含む5 丶ｸﾛr?P検定統計値-24.67**-4.04 
d(1m(itbus/idb) ??Hﾘ?ﾈ-????l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ2??ﾓ2紊?
3 丶ｸﾛr?DF検定統計値-6.41**-3.48 
定数項含む3 3 ?X?&ﾂ?p検定統計値-5AO**-3.48 
階差 ????ﾘﾇi&ﾂﾓ??R｢｢ﾓ2紊?
d(ln(Yncb収y ??Hﾘ?ﾈ-紕???l ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ2?B｢ﾓ2紊?
ncb) 釘?K差 ?Dhﾉ??ﾘﾇi&ﾂﾓ偵sR｢｢ﾓ2紊?
定数項含む4 ?X?&ﾂ?p検定統計値-5.66**-3.49 
4 丶ｸﾛr?p検定統計値-15.51**-3.49 
和分関係式は,キャピタル･フライトに関する均衡関係を示すものであり,
その不均衡誤差を組込んだ誤差修正モデルを用いることにより,長期的な
均衡関係と短期的変動を考慮することができると考えられる｡キャピタル
･フライト変数をCF,その決定要因をZと表すと,キャピタル･フライ
トの均衡式は次のように示される｡
CF-ao+alZ+8
上式の計測結果から求められる誤差を組込んだ誤差修正モデルの一般型
は次のとおりである｡
ACF-a+∑告1biAZt-i+LP-1CjACFt-,-¢(CF卜1 -eFt-.) +u
上式右辺の第4項カッコ内は上記のキャピタル･フライト均衡式からの
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表3　共和分検定
タイ 変数 共和分関係の数 FO ?eHｯｨｭC｣?s?ﾃ#?Ε"?匇ﾔ:)970:12008二2 ?c5HｯｨｭC｣?s???Ε"?匇ﾔ:1970:12008:2 一一:84ラグ3 ?ｨ璽｣?88???鼈?84ラグ3 ? 璽｣ 88 ??
定数項含む,トレンド項なし ??Hﾘ?ﾈ-篳6x8ﾈ986畏??R?關剥?ﾜむ,トレンド項なし ??Hﾘ?ﾈ-篳6x8ﾈ986畏??R?
CLtd(1爪(Mt))d(Ill(Fdlt)) ??B?邃ﾗB猪B??Hｺ鋳?E3td(Jn(Dodt))d(ln(Fdlt)) ?S7FB??ﾂ└ﾗB猪?ｄ??鋳?
d()n(Rynct))d(h(Et)) ??竇'匁7B猪B?邃WB鋳?(h(Rynct))d(1J1(Et)) 烹??匁7B猪B?ЦB鋳?
d(]n(idtmcpit)) 烹?蹤萌F肆7?B鋳?(ln(idtrPcpit)) ??竊萌F釉7?B鋳?
d(lm(ゆus十d(扱)/Et)) 烹?竊?&ﾆﾅ2ｶBЦG燃ｒ?d(ln(igbtIS一山(EtyEt)) 烹?$ﾂ?v'B??BЦB訂?鋳?
h(igbltl〟idt) 友竊没&ﾇW2?GB?ln(igblus/idt) 免竊没$ﾇW2?GB?
eiRCnYalueLR ??6蘿?V4ﾅ"?iAenvalueLR 坊?V蘿?V4ﾅ"?
0.60206.97++ ?經C#?緜?ﾈ??.54196.64*+ ?紊s#?緜?｢?
r≦1 ?紊?#偵?ﾒ?.36138.46+ ?紊?3??ｲ?.36135.948 
r≦2 ??Sィ?Rﾒ?.3292.73- ???b?2ﾒ?.3190.68- 
r≦3 ??SCゅCぴ?.2353.02- ??sCR?rﾒ?.1953.0/i- 
フィリピン ?e?ｨｭCｨ?都???Ε"?匇ﾔ:1970:12008.,2 ?c5?ｨｭC｣?s???Ε"?匇ﾔ:1970:12008:2 ∩:58ラグ2 ??x8???:58ラグ2 x8???
定数項含む,トレンド項なし ??Hﾘ?ﾈ-篳6x8ﾈ986畏??R?關剥?ﾜむ,トレンド項なし ??Hﾘ?ﾈ-篳6x8ﾈ986畏??R?
変数 共和分関係の数 r-0 ?ﾆ猪B┬邃F??烹┬邃fDｧ??Cfーd(h(JMp))d(ln(叫)) ?c7????烹?邃fDｧ??Cf3pd(1TI(Mp))d(ln(0血p)) d(ln(RyELCP))d(h(Ep)) 烹??筈??友邃W?? h(Rynq}))d(帆(Ep)) 烹??匁7?薄邃W??
d(1m(itbtl｡idp))d(1m(Pcpip)) 免鳴?v'W2?G?B?竇????d(1n(itbus/idp))d(h(Pcpip)) 魔?v&ﾇW2?G?B?竇????
elgenValueⅠJi 坊ﾆvV軫?VVﾅ"?lgenvalueLR 傍ﾄﾅｦV蘿?VTﾅ"?
0.71162.08++ ?紊??????0.73187.42** ?經#?r?R｢｢?
√≦l ??C?貳ﾂﾒ?.27108_86♯ ?經S???｢?.37108_70* 
r≦2 ??SCb經辻?.2475.85- ?紊3cB緜Rﾒ?.2459,10- 
r≦3 ??##?湯ﾒ?.1646.50- ???"?bﾒ?.1229.15- 
バングラデシュ 変数 共和分関係の数 FO ?CFJ3期間:Ⅰ970:12008:2 rl:114ラグ4 寵赦項,トレンド項含む Cfbd(htMb))d(h(Odab)) d(1n(Rymcb))d(ln(Eb)) d(ln(itbusndb)) ?CF3B期間ニ1970:12008:2 n:114ラグ4 定数項,トレンド項含む Cf3bd(h(JMb))d(1m(Odab)) d(l∫l(RynCb))d(1n(Eb)) d(ln(itbusAdb)ー 
dtlntYncb/RvnCb一一 囘LhrYncb/恥ncb一一 
elgenvalueLR ?elgenvalueLR 
0.71267.20★● ?0.72266.37書* 
r≦1 ?.32124.52+ ?.31123.1ノl* 
r≦2 ?.2981.07- ?.2980.70- 
r≦3 ?.2042.79- ?.2042.12- 
～(*事)は､ 5%(1%)水準で共和分関係に関する仮説が棄却されることを示す｡
誤差であり,観測値から計算値を引いた形にしているので,同項の符号条
件は負(¢>o)である｡他の各変数については,時系列が非定常である
可能性をふまえ,階差(△で表記)をとる｡表4に変数名を示した｡
誤差修正モデルの計測結果は表5-1-表5-5に示した｡キャピタル･
フライトの指標には,前述の通り残差指標(長期債務の増分+直接投資流
入+純ポートフォリオ投資+その他純投資-経常収支赤字一外貨準備増
分) -CFと表記-を用いるが,もう一つの指標として,同指標から純ポ
ートフォリオ投資のみを除外したもの-CF｡と表記-も用いる｡また,外
国からの資金流入変数については,直接投資と政府開発援助とを同一式に
は導入せず,それぞれ別の式で計測を行った｡
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表4　変数名
C允　　キャピタル･フライト　百万米ドル
Cf3t　　キャピタル･フライト(netボートフォリオ投資除く)百万米ドル
Dcdt　対外債務残高10億米ドル
Dist　　長期外国借入残高10億米ドル
Fdit　　直接投資流入　百万米ドル
Odat　政府開発援助流入　百万米ドル
Cat　　経常収支負債は赤字百万米ドル
Rt　　外貨準備増分　百万米ドル
Neot　準誤差脱漏　百万米ドル
RyTICt　実質GDP　10億自国通貨
Ynct　　名目GDP 10億自国通貨
Et　　為替レート自国通貨建て
idt　　預金金利パーセント
idist　　割引率パーセント
Pcpit　消費者物価指数
Qmnct　準通貨残高10億自国通貨
igbus　米国国債利回　パーセント
iLus　　米国貸出金利
Lncj　　国内送信用残高1兆円
Mncj　輸入10億自国通貨
末尾のt　　タイ
末尾のp　　フィリピン
末尾のb　　バングラデシュ
末尾のus　米国
末尾のj　　日本
(-1)　　　ラグl
d( )　　階差
2)　　階差2階
モデルにおいてキャピタル･フライト変数を含む共和分関係式を構成す
るのは,同指標の他に外国資金流入,経済成長,外国と国内の金利差,イ
ンフレ率,為替レートの各変数である｡推計された共和分関係式の誤差項
の符号条件は負であり,この条件は全ての式において満たされ,統計的に
有意であった｡したがって,分析の対象とした3カ国とも,上記の各変数
間に関連性があることが示唆されたと判断できる｡この誤差修正項の係数
の絶対値の大小は,キャピタル･フライトの観測値と,その推計均衡値と
の乗離が修正される速さを示すと解釈される｡各国とも,直接投資変数と
ODA変数を用いた場合とで結果が異なるが,不均衡の10パーセントから
30パーセント程度が,四半期内に調整されることを示している｡
108
表5-1　タイのキャピタル･フライト　式
期間1977:42005;4m『79 弍ｨｭC都r#SｳB期間1977:32003:1n;103 uﾙn#都s｣3#3｣           
共和分関係式: 仄IZｨｭhﾅx｢共和分関係式: 仄IZｨｭhﾅx｢      
CLt(-I)I.00 -ﾂふCll(-1)I.00 fﾂふ            
don(Dodt(-2)))-61829.39 烹ЁBふ"鋳蔦cs3bRa(ln(Dodt(-2)))-38899.06 芳ЁBふ"鋳蔦8ｨBR繝         
-5.68 蔦R緜l2.18 蔦"    
叫n(FdiT(-2)))-6859.91 芳F稗ふ"鋳蔦cャゅ#don(Odat(-2)))-7621.49 芳ﾆBふ"鋳蔦SC#ゅcB       
-3.84 2繝b-3.21 蔦"紊b    
a(也(Rynct(-2)))122434.87 竇'疋ﾄ7Bふ"鋳##繝Rd(ln(Ryncl(-2)))97061.l7 匁7Bふ"鋳涛"繝              
38583.98 イ3r緜29403.63 S#B        
3.17 93.30 緜R     
也(h(Etト3)))215945.42 縫貮Bふ2鋳S#3b纉RdOnO:I(-3)))83671.28 烹亥)67Bふ2鋳塔C3r        
5.06 迭4.07 釘b    
d(h(idt(-lyPcpit(-5804030 鉄ssS2繝B20118.59 scr繝B    
I)カ3.70 GBふ3沫Bふ鋳縱dth(idtトlyPq)it(-I)一一2.20 萌Hｺ末GH6s帶綿6vﾂ著ｳ"R              
a(ln(i苫b叫.I)一昨t(--35244.64 烹竊｣W2ふt窒ﾒﾓ3Sb紊"d(h(i8bus(-I)十gCB叫--22084.02 烹W2へﾈ､窒ﾒﾓ#cs#"經r              
I)))-4.13 鋳蔦Bﾃ2I)))-2.64 白鋳蔦2紊    
doll(igbhs(-61157.48 芳v&ﾇW2ふ"程萌Bふcc3紊Rln(iBblus(-2)/idt(-1460.77 免竊没(ｨⅨふ"艇ﾖ6GBふ塔偵sB        
2)/idtt-2ー))4.71 u駐B縱2))2.19 駐2R      
C-2737.10 ﾓ(｣bC-3225.69 ﾓc"r           
_2.99 娯差修正項-0.07 佩ｸﾛx8ﾘﾓﾃr-3.95 誤差修正項-0,12 佩).ﾘ8ﾘﾓR            
.2.29 蔦"r-2_54 蔦2"    
a(Cn(-1))-0.27 ﾆﾂふ鋳ﾓrd(C氏(-4))-0.32 烹-ﾂふ"鋳ﾓ           
-1.83 宝繝"_2.51 白2     
d(C爪(-2))0.31 烹-ﾂふ"駐3■3135S.64 烹"ィ鋳ﾓ         
1.97 繝Bdt1ntRynct(-5)).2)-2.51 宝"    
d(CJt(4))-0.19 縫Bふ"鋳ﾃ"蔦3SC3ゅcBdon(Et(-3)),2)5310.56 芳ﾆBふR鋳ﾃ"蔦3##r繝          
■1.07 蔦纉r1.37 "r      
don(Dodt(-2)),2)-35505.37 烹掩Bふ2鋳ﾃ"蔦3sンr"d(1n(Et(-4)),2)6118.09 ｦ(rふ2鋳ﾃ"都#b緜r         
-2.00 箔繝2.02 繝     
d(h(Rynct(-3)),2)-37902.23 烹掩ﾂふR鋳ﾃ"鼎3S釘紊d(h(idt(-IyPcpit(-2654.30 冢r以ﾈ貶爾鋳ﾃ"田#r纉2        
■1.等3 "BI)),2)1.80 纉      
d(hPynct(-5)),2)-43551.23 烹GBふ亶w唯ふ3cc緜d(h(igb吋l)鴨O:L(--2675.77 烹GBへﾇ7唯ふ3CcB            
_2.27 駐"縱21))2)-2.02 駐"緜R      
don(idt(-1)rPcpit(-3647.99 烹v'Xｩﾇ釦Bぴﾓ3cc"繝"doll(jgblus(-2yldt(--5230.38 冢rv'Sﾂﾓｦyy｢ﾓ33C偵c2           
l)).2)1.75 ｲ蔦"22)))-1.6% 鳴駐"蔦"緜b      
doll(jgb叫-】ygO叫--3618.69 縫ﾂv'Dﾅ2r茜3ゅ2d町(-3))-0.20 絢没'Fﾈﾊﾄ偬ｄWBぴﾓ#R               
n),2)-2,05 釘駐"".2,lO 釘駐"蔦經      
a(h(igblJ可,,4yg剛-1812.27 ヲ紊"d(疋r(-2))-0.16 烹竊&ﾇW2ふ'免GBぴﾓS#c"緜"     
4))2ー1.24 R-1.80 鋳綴偵cb     
a(m(-2))-0.19 蜂*ﾂづ"鋳ﾓd(DIST(-3))1985.97 C偵Sb      
_1.$9 蔦磴r2.30 d(Cノ汀(-2))-0.36 r     
d(疋r(-5))0.43 ﾇ"ふR駐紊22r烹Bふ2鋳ﾓb          
3.36 凵｡2.17 "經"   
a(D7ST(■))674.77 冢rBふ"鋳ﾓ紊a(h(Qmnct(-3yYrLCt(-6729.44 烹ふ"鋳ﾓB         
1.0S 蔦"3ー))2.14 峰偵SB    
a(CAT(-2))-0.40 芳Уｲふ鋳鉄c#偵Sd(叫旦b叫-2yTLT(-2467.85 Ёﾅ5Bふ8C#CやCr        
■2.18 縱b2)))2.27 縱"    
d(ln作K(-1)))5725.90 烹絢ﾖw楓Bぴﾓ3cヲ2d(tnPodt(-6)))-5580.50 烹Bふ"鋳ﾓr          
1.84 釘鋳蔦繝b_1.67 ｳ"     
a(h(QmJP;I(--8393.57 烹t$｢ふ"駐紊R烹&7BふcSり｣          
4yYn叫叫)刀-I.93 纉"葺｣ｺ蔦2鋳白縱B      
d(】GBJ(-2))928.19 縫IUBふ2樗偵"縫Bふb鋳蔦csr2         
I.94 d(FdiT(-3))1.ll 1.70 綟2蔦ﾃs"    
R20.68 #騏"R20.52 #經       
Adj.R20.28 F｢#bAdi.R20.15 Hｴ#          
Sumsq.resids24045503 Vﾗ7W6萌3#C#3csSumsq.rcsidS22947935 Vﾗ776萌3#C#sB           
S.i.cqua血n828.86 膤VDC經S.E.cquation634.50 膤ﾉIVcSゅ3B             
F値1_71 琶&ﾃ緜"FJk1.39 琶&ﾃ     
各係数の下段の数倍はt値｡統計的に有意でないラグ付き階差変数は省略した｡
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表5-2　タイのキャピタル･フライト　式
期間1977;32003:1(n=103) 弍ｨｭC?ss｣3#?3｣?期間1977:42005:4(n=79) 弍ｨｭC?ss｣C#?S｣B?
共和分関係式: 仄I?Zｨｭhﾅx?｢?､和分関係式: 仄I?Zｨｭhﾅx?｢?
Cf3tト1)1.00 ?c3?ﾓ????f31ト1)1.00 ?c3?s????
d(ln(Dodt(-2)))-38490 冢r???Bふ"鋳蔦3イ???ln(Dodt(-2)))-39759 烹┬??Bふ"鋳蔦3?CB?
-2.34 蔦"?B??.76 ?ｦﾂ縱B?
也(ln(O也l(-2)))-6217 烹?邃6ｶ?ふ"鋳蔦c#??(ln(Fdit(-2)))J808 烹?隰ﾆF鳴ふ"鋳鼎?MB?
-3.26 蔦2?b?8.42 啌sゅS2?
a(lnPynct(-2)))125117 烹??匁7Bふ"鋳?#CイB??lnOtynct(-2)))28037 烹??筈?Bふ"鋳?cc??
3.73 ?縱2?.15 ??R?
a(hPt(-3)))68511 ??貪?ﾓ2鋳田イ#"?(bO:I(-3)))125678 冢r?韆ﾇBふ2鋳?#8ｩ??
4.17 釘?r?.27 湯??
d(h(idt(-1)JPcpit(-25646 ?SS??596 ??絢椿ﾇ?7?ﾂふ?3??
1)))2.86 冢r?V萌Bへﾅe??Fﾂﾔ鋳駐"繝R?fhlidtl-I)JPcpilト1)))2.32 白鋳?經?
d(h(i8bus(-1)十g(耶--18554 烹??v'W2ふ??67B?ｨ璽?CS?a(h(igb叫-1)トgO:I(一一9341 烹絢末v'W2ぶ著6vrЦB?ｨ璽鼎sB?
1)))-2.48 瀞鋳ﾓ"紊?1)))-3.48 ?鋳蔦2經R?
2110 ??b?n(iBblus(-2)/idI(-881.79 免竊?&ﾇW2ふ"程萌Bふ?ゅS?
hti女bhlSト2)/idt(-2))4.6S 免竊?&ﾇW86s"程芳ﾈ6s"駐B緜?2))2.67 ???繝"?
C12307 ?ﾓc#2?_1731 ?璽#Sb?
_3.03 誤差修正項-0.18 佩ｸﾛx??ﾘ????5.02 誤差修正項-0.34 佩ｸﾛx??ﾘ??32?
-2.46 蔦"紊B?2.91 蔦"緜R?
a(Cf31(-2))J).39 ??ﾃ7Bふ"樗｢偵3?a(CS31ト1))-0.18 冢r?c3?s?????
_2.77 蔦"縱R?1.00 薄ﾂ蹌釘?
也(bPodt(-2)),2)-14730 ??邃F?Bふ"鋳ﾃ"蔦?c迭?(CS31(-2))A).14 烹??Bふ2鋳ﾃ"筈都鼎?
-I.27 綴偵#b?0.71 ?｣?cR?
a(ln(Dodt(-3)),2)-21165 烹??･?GBふ2鋳ﾃ"蔦#?c?也(Cf31(4))0.ll ???GBふR鋳ﾃ"??SR?
■1.73 蔦?s?0.4号 ?貳ﾂ?
dOnPodt(-5)),2)18160 冢r???BふR鋳ﾃ"??釘?(ltl(DOdt(-2)),2)-23179 ??闌芳唯ふ"鋳ﾃ"蔦?3B經?
1.46 ?紊B?0.97 偵?湯?
也(ln(Odat(-3)),2)946.57 冢r???7BふR鋳ﾃ"蔦33cCR??ln(Do一t(-3)),2)47322 烹?竕?nｷBふR鋳ﾃ"蔦S?#r?
1.23 蔦"??l1.65 蔦?cr?
d(ln(Rynct(-5)),2)-33702 烹?鞐踪6s2鋳ﾃ"?#??d(1nPodtト5)),2)31825 ??邃WBふ2鋳ﾃ"?#3ィ?
-2.02 ???1.17 白?b
d(h作t(-3)),2)12134 萌F域ﾇBふB鋳ﾃ"??#?也(ln(Fdit(-2)),2)-1496 烹?竊萌Bふ????ﾓ3s3bﾃ釘?
2.34 ?縱?-2.17 ?駐2?繝B?
a()A(Et(4)),2)11812 冢r??GBへﾇ?7?Bふs3???h(RyⅣt(-5)),2)JO813 烹??ｺ蔦'?7?B?ｨ璽?cs?
2.81 ?鋳ﾃ"???-1.75 ?鋳ﾃ"蔦?湯?
a(叫i叫lyPcp叶7336.10 ??F?(ｺ綴著耳ﾟ?蔦C?R?(ln(Et(-3)),2)14119 ???6'Xﾊﾃ?自?Хﾂぴﾓs3S?
1))2ー3.12 ?駐(耳璽"經?1.64 ?駐"蔦2?r?
d(ln(igbtlS(-l汁B@t(-1834 烹??&&ﾇW2ふ"兩ﾇBぴﾓ鼎???h(idt(-1)仇pit(-3486.76 ??竊?'W2ふ"?ｨﾈ闌仄蔦???
1))3一一2.53 ?著耳璽"?r?ー).2ー1.75 ?駐"??"?
d(h(igbll格ト2)rldt(--9479 ?#c偵3R?(叫idt(-2)仇pil(--16020 ???v&'2ふ"?ﾆGBぴﾓ#SC??
2)ー)-2.32 ???2)),2一一2.07 ?鋳偵2?R?
d(DIST(-3))1834,57 ?Д･5B???ゴb?(h(iSbt叶lyg@t(--7403.]4 ???v%ｧW2ぺ8⊥ﾆGBふ??"?
2.05 ??2?))2)-3.47 ?鋳?繝b?
A(CAT(-I))A)32 ???ﾔ､?Bふ7楓?Bふ田??(b(晦b吋2)一gOitト】1027 ?cS津??
-1.42 ??駐"??2))2)2.05 ?磴R?
d(】n(Qnnct(-3yYnct(-9463 ???a(h(i8bⅠ叫JyldL(--25701 烹?w"ふ2樗???
3)))2.04 ???D?Bﾓ'亦秒ﾓ"鋳?纉?2)))-3.24 蔦?澱?
也(ln(噌bus(-2)liltト3062.81 ?s???a(1n(iBt-lus(-3yidt(-16028 ???ﾖ?Bぴﾓ#c#コ?
2)))2.05 ????&ﾈ韮ﾓ7末ﾇH6s2鋳?繝?3)))1.$9 ?楓?Bふ"鋳蔦2紊?
d(ln(iSbtu(-3)nit(-2845.16 ???GBふR鋳蔦涛S?d(疋r(-3))A).39 
3)))1.89 d(1n(Dodt(-5)))-9981 -2.04 蔦"??-2.01 a(h(Qmnct(--25976 
R20.60 ?#?c?R20.6番 ?#?c?
Adi,R20.25 ?F｢?#?#B?qi.R20.24 ?F｢?#?#"?
SⅦmsq.rcSids3糾26649 ?ﾆﾆﾕ7?$56萌33??Cc?SⅧsq.rcsids45180365 ?Fﾆﾕ7?&U6萌3CCン?S?
S.E.eql】ation835.36 ?5?W?ﾄF繝C2??S.E.equation1170.09 ?r陏B觚??ﾈﾆ??B經?
ア構1.74 ?ｩ&ﾃ?c?F値1,54 派ﾜ#?Cr?
各係数の下段の数個はt値｡統計的に有意でないラグ付き階差変数は省略した｡
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表5-3　フィリピンのキャピタル･フライト　式
期間197S..12005:4(TF58) 刳匇ﾔ1978..12005:4 刳匇ﾔ1978:12005:4(tp105) 弍ｨ??sΕ??S｣B?
共和分関係式: 刹､和分関係式: 刹､和分関係式: 仄I?Zｨｭhﾅx?｢?
CFP(-I)1.00 僂FP(-1)1.00 僂FP(-1)I,00 ?e?ﾓ????
d(h(Mp(-1)))J562.95 僊(ln(Mp(-1)))-8411.40 囘(叫Mp(-2)))-34429.73 烹?ｺ蕃?ﾓ"鋳蔦3C#SゅcR?
-5.16 ?5.07 ?2.67 蔦"緜?
d(l叫Fdip(-1)))-1452.19 囘(l岬dlP(-1)))-1354.78 兮(1叫叫-1)))5850.49 ?絢尾F?ぶ鋳駐c?b紊?
i.49 ?も.08 ?.24 ???
29532. 塔?33727.47 ?46080.55 ?SCcs%纈?
d(l叫恥ncTか1)一一2. 塔"?Ll吋RYncT*-1一一)3.22 囘Ll吋Rynct*-2)一一3.12 蓬?ﾄVDﾒﾓ(耳耳璽2?r?
d(lm作p(-1)))-26029L 塔R?(lnPp(-I)))-26286.80 ?n作p(-1))-1715.88 ?ｺ埜?ﾓ?蔦??緜B?
i.50 ?8 偵Sb?2.32 蔦"?B?
叫tn(idxL<-lyidp(--11977,30 刹ｩtn(itb叫-lyidp(--12092.76 刹ｩiBbl叶lyid*-2753.82 僵?堀ｺ椿ﾇ免DSﾂﾒﾓ3????
t一一)-9.67 冤ー))-9.72 冤一一一2.54 ?鋳ﾓ"緜2?
d(lJ<Pcpip(-1)))56978.52 囘(ln(PcpiJ<-1)))59911,14 囘(ln(PcpiJ<-1)))75391.91 烹?ｽ??ﾖﾂ鋳都#332?b?
10.97 冤l.32 ?.99 ?繝?
C-2128 偵??-1847_76 僂l663.42 ?C#偵s?
-ll.21 誤差修正項4.27 剏?ｷ修正項-0.24 ?.69 娯差修正項-0.13 佩(ﾛx??ﾘ????
-2.46 ?2.02 ?3.30 蔦2?2?
d(CFP(-2))〟.49 囘(CFP(-2))〟.48 剿?CFP(-1))〟.41 烹?e?ﾖﾂ樗?C?
-2 34967 鼎"??3886 ?2?R?3.22 d(伽T*-2))3)21108.88 蔦2?"??ｺ?忍DU?ﾓ#?ヲﾃビ?
d(1吋MD(-l一一.2)1 鼎?dーltWt*-川,2ー 鉄b?.98 ????"繝B?
-370 dE1叫NiT*-I)),2)-1 塔B?2?30 dLlnーFdiT*-1ー),2ー 鉄?C2?(叫lgb叫-3ykb(-122J7.71 3)))2.13 仄魔?6(ｺ蔦7末G?ﾓ?sB??8耳爾白纉?
-47 dー1tqJit*-2一一､2ー 田?s"?453 dLl叫下dit*-2ー),2ー ?"??21726.02 dtlTOyTdJIー))1.80 ?ﾓ#澱紊r?｢咾湯?
d(lnPyTCP(-11628 ?B?201 涛b?B?(CAP(-2))i).41 ?3??3?
ln.2)I 涛?dth(RyncT*-I))2) ?2.02 蓬?ﾈ祢'?耳,?ﾈ?笂?ビ?
d(ln(Ry叫-16085 2m2)3 涛b?2?56l d(叫Ryncpf-2)L2) ?B??S2?5709.90 d(hrMNCUS(-ll))-I.44 烹??ふ"樗?C"?"?B?
d(ll仰-1)),2)-12063 ?r?(tJ<Ep(-I)),2)-1140 剪ﾓS?r??
-2 d(叫E〆-2)),2)-17467 -3 29711 d(ll叶Pcpip(-1)I.2)3 1も219 d(lnーpcpip(-2ー).2)2 叫叫Et<一yPcpip(--11422 4一一一一3 A(CAP(-2))0 2 d(l岬(A)))5534 2 d(h(OTLZKF(-3142 3yYtKT*-3一一一 一126l dL1叫LNCJ(-1川 -2(伽 d(hrtDtSP(-3n) d(lt<tDJ(-1)))-Ilo 都"?2?R?R?B??Sb??C2?b?2?"??C"??s???2????b?(伸一2)),2)-176% 3030 d(1岬cDiD(-1)一､2) 1786 d(lnPcDip(-2一一､2) C23 叫叫Ep(■yPcpiF小一1151 4))) 也(CAP(-2)) d(1岬(■)))489 -1454 dLln(LNCJ(-1ー)) -179 dーlnfDtSP(-3M d(lt<tDJ(-1)))-1 鼎???R?2?b??C?S?3???2?????sB????R?????筈ﾈｼ$5U6bﾖﾈ?鋳ﾔ宝Cb?
R20,82 儚20.83 儚20.47 ?#?Cr?
A4i.R20.56 僊dj.R20.55 僊dj.R20.19 ?F｢?#?ﾃ?
Sumsq.zcsids6718293 儡umsq.resids6532665 儡umsq.resids54516809 ?V?ﾅD56萌3SCC3S3??
S.E.cqtLahon540.46 儡.E.cqll血iotL544.92 儡.E.cqq血ion895.39 ?膤??F薮Dﾃ??3r?
Ft110 僥A2_98 僥t1_68 派ｵc?c"?
以下,キャピタル･フライトの共和分関係式として推計される均衡関係
式について国別に整理する｡表には,キャピタル･フライトの観測値から
推計均衡値を差し引く形式で表記してある｡したがって,係数符号が負に
なっている場合,当該変数とキャピタル･フライトの相関は正であること
を意味する｡
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表5-4　フィリピンのキャピタル･フライト　式
期間1978:12005:4(A--58) 弍ｨｼ#?sΕ??S｣B?匇ﾔ1978:12005:4(∩-106) 弍ｨｭC?sΕ??Y???
共和分関係式二 仄I?Zｨｭhﾅx???共和分関係式: 仄I?Zｨｭhﾅx?｢?
Cf3p(-1)1,00 ?c7?ﾓ????f3pt-I)I,00 ?c7?ﾖﾂ???
d(ln(Mp(-1)))-11637.82 烹???ﾔ鋳鋳ﾓ?3sR??d(h(IMP(-2)))-24873.68 烹???ﾓ"鋳蔦#S?B??
-3.51 蔦2經?-3.06 蔦2?R?
d(ln(Fdip(-I)))-984,72 烹??F?ふ?鋳ﾓsSゅ??(h(叫(-り))9856.31 烹?ﾒ?F?ぶ鋳駐塔??"?
2. 9 蔦"? 3.6  ?緜R?
43217.60 田3#3b?r?4160,43 烹?ﾒ?匁7?ﾓ"鋳都S3?ﾃcb?
d(bI(RyncpL-1)))2.70 縫ﾆﾆﾔﾅ'匁5B｢ﾓ?駐2緜b?(hLRynct*-2)))2.61 ?綯?
d(lm(Ep(-I)))-26449.44 烹?Ц?ﾓ?鋳ﾓ3??緜?In(Ep(-I))-2096.32 免邃W?ﾓ?蔦#?ゅsb?
-3.94 蔦B??-3.08 蔦2?r?
d(lm(itbust-I)/idpt--1159t,09 烹??F'W2ふ??G?ﾒﾓ?C??b?n(igblus(-2)/idp(一一2483.00 猪竊没&ﾇW2ふ"程萌?ﾒﾓ#S3B縱?
lー)一一4.85 ?(*"ﾓB縱?21)-2,35 ?耳耳璽%?b?
d(h(Pcpip(-1)))57423.08 烹?竇???ﾔ鋳駐c?3s??(ln(Pcpip(-1)))44989.84 烹??7??ﾓ?駐CSScゅc?
4.22 釘紊2?.73 ?縱2?
C-2348.06 ?ﾓ?sゅ#?C5136.02 ?C?b縱2?
-5_12 誤差修正項-0.27 佩ｸﾛx??ﾘ???2.35 誤差修正項-0,18 佩ｸﾛx??ﾘ????
-2.35 蔦"紊R?2.51 蔦"紊R?
d(Cf3p(-2))A).27 烹?c7?ﾓ"鋳ﾓ?#?d(Cf3p(-I))-0.41 烹?c7?ﾖﾂ鋳ﾓ?C?
-1.41 綴偵S?-3,50 蔦2ﾃC"?
d(h(Dodp(-I)),2)31747_19 ?涛釘緜?d(Cf3p(-2))-0.30 烹?c7?ﾓ"鋳ﾓ?3?
I.48 蓬?ｄﾗ?ﾓ?津"鋳??-2.59 蔦"ﾃS"?
d(h(Fdip(-1)),2)-206,58 蔦?3偵CR?0337.87 烹⑦邃ﾗ?ﾓ"鋳ﾃ"??s?澱?
-1.24 烹???ﾓ"鋳ﾃ"蔦?C2?(b)(MT)ト2n,2)I.85 白繝2?
-327.83 蔦??C2?(ln(Ep(-1)))2448,85 烹?Ц?ﾓ?駐#CS?#b?
d(h(Fdip(-2n,2ー-2.60 萌FｄfF?へﾆﾂ偵"蔦???.10 ???
15235.51 蔦3?笂b?(ln(Ep(-2)))J141.45 烹?邃W?ﾓ"鋳幡ﾃ澱?r?
d(lm(Rvncp(-1)).2ー2.31 芳ﾆﾆﾒ?D?ﾂﾓ&篥"蔦"經R?2.47 蔦%?B?
9139.12 ?ツ?緜B?(ln(igblLLS(-2)/idT<--1808.16 烹?竊没&ﾇW2ふ'末D｣ﾂﾒﾖﾉkﾃ#u?r?
d(h(RyncDL-2)).2)I,50 縫ﾆ?'匁4Dﾂﾙ???經?2)))-2.95 ?鋳蔦"繝?
d(ln(Ep(-2)),2)4948.32 ?#?B??d(ln(igblus(-3)/idp(-594.53 烹?竊没&ﾄﾇRふ2程蓬?ﾓSコﾃs?
-1.ll 萌Fｅ'蒙7?ﾓ"鋳?白繝?3)))1.15 ?鋳??"?
d(ln(itbus(-2)/idp(--779,99 蔦S?づcb?661.59 都3Sb纉2?
2)),2)-1.08 烹?УBふ"駐"綴偵#2?(h(PcpiDL-2n,2)I,26 烹?E???ﾓ"鋳ﾃ"?ﾃ??
9912.93 ??s?c"?(NEOP(-3))0.34 ?ﾓ#3???
d(h(Pcpip(-2)1.2)).37 萌Fｅ???ﾓ"白???C?3.08 蔦???
d(1n(Ep(-4)伊cpip(--7127.33 ?#?緜2?(CAP(-1))-0.34 烹?T?ふ2駐?32?
4)))-2.13 ? -1.94 ? B?
d(lm(EJ(-1)))7948,38 烹?GBЦ?､樗ﾖ7??耳璽sC???d(CAP(-2))-0.40 烹??ぶ鋳蔦?3B?
2.01 釘鋳蔦"??-2.16 蔦???
d(lm(QTrLnCP(-3056,63 烹??ﾂへﾂ著x?Cr?(DⅠSP(-1))-2007_84 烹??ふ"樗???
3)Nncp(-3)))1.42 蔦?3?-2.86 蔦"?B?
-831.65 烹穎rУ｢ふ?駐?#B緜r?(ln(EK(-3)))4436.63 烹ЗuE5?ﾖﾂ鋳ﾓ?唐??
dーIn(fDISP(-2)))-0.89 ???2.04 蔦"繝?
-9902.23 烹??ﾖ?窒ﾓ3?R??d(1n作p(Jl)ncpip(一一4471.93 烹?ﾒУｲふ2鋳鼎Csゅ??
dtLnLMNCUK(-2n)-2.07 ?禎冶?ふ2鋳?紊"?)))-1.67 ??"?
d(tn(lLUS(-lylLP(--3216.92 烹???Tｲぴﾓ田#B經?d(ln(lGBJ(-3)))-1613.26 烹?ﾆﾂЦ?､藍???ﾒﾓCSs?Cr?
1)))-1.61 ?ﾒ蔦"??-2.86 釘鋳蔦?c2?
don(lLUS(-lyILP(一一3593.86 芳??DEU2???ﾅ?耳璽?CR?R?(h(IGBJ(-3)))-1628,55 
1)))-I.69 釘鋳蔦"經2??竇匁7?ﾓ2鋳??b???C?-2.8l don(lDUS(-4)〃LP(一一1571.73 4一一一一2,47 
R20.74 ?#?sR?20.68 ?#?c?
Adj.R20.42 ?H6u##?C?Adj.R20.48 ?F｢?#?Cr?
Sumsq.rcsids10651522 ?Vﾗ7?&W6萌6ﾄ??3??umsq.resids28630951 ?Vﾗ7?&76萌3#ツc?c?
S.E.equatJOn652.73 ?ﾄR觚??柳ﾃ?SB紊?S_E.equat]on668.85 ?膤???､?csB經?
Fdt2.27 琶v#"?"?櫨3.35 派?2ﾃ#?
はじめにタイの場合であるが,インフレ率変数を単独で導入して推計し
たところ,同変数について統計的に有意な結果が得られず,また外国と国
内の金利差変数も同様であったので,インフレ率と国内金利を組み合わせ
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表5-5　バングラデシュのキャピタル･フライト　式
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た実質金利変数を用いた｡同時に,外国金利と為替レート変化率を組み合
せた外国金融資産保有の予想収益率変数と,外国･国内金利差変数を導入
してモデルの推計を行った(表5-1,表5-2)｡以下,その推計結果の
要点を整理するが,その内容は2通りのキャピタル･フライト指標(CF,
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CF3)の両方に共通している｡まず,外国資金流入の増加と外国金融資産
の予想収益の上昇がキャピタル･フライトに正の影響を及ぼし,国内の経
済成長と実質金利の上昇は,キャピタル･フライトに対して負の影響を及
ぼすことが示唆された｡外国資金の流入については,長期対外債務の増加
だけでなく,直接投資流入及びODA変数に関しても同様で,これらの資
金流入がキャピタル･フライトの誘因となったか,あるいは資金源になっ
た可能性も示唆している｡そして,国内実質金利の上昇と経済成長は,キ
ャピタル･フライトの抑制,あるいは逆転に貢献しうるといえる｡
一方,為替レートの切下げ率と外国･国内金利差変数については,通常
の仮説に反し,それぞれの上昇はキャピタル･フライトに対して負の影響
を及ぼすことを示している｡為替レート変動に関しては,自国通貨の減価
が予想されるときにキャピタル･フライトは増加すると考えられるので,
予想レート指標について再考する必要があろう｡内外金利格差は米国国債
利率とタイの割引率の比率を指標としている｡これらの金利を比較すると,
タイ国内の金利の方が低かったのは1980年代の初頭と末,および2000年前
後の数期間に限られ26),またその際の最大差も2.5パーセントポイント程
度であったことが影響していることも考えられる(図4)｡したがって,
同指標についても再考の余地がある｡
次に,フィリピンの共和分関係式についてであるが,タイの場合と同様
に, 2通りのキャピタル･フライト指標それぞれの計測式について,推計
係数の符号は共通であった(表5-3, 5-4)｡まず,外国資金流入がキ
ャピタル･フライトに及ぼす影響に関しては,直接投資とODAとで符号
が異なることを示す結果となった｡すなわち,直接投資流入はキャピタル
･フライトを増加させるのに対し, ODAの拡大はそれを減少させること
が示唆された｡この点は,上述のように直接投資流入とODAが両方とも
キャピタル･フライトに正の影響を示す結果となったタイと異なる｡直接
投資流入と援助に関する両国の違いとしては, 80年代半ば以降,撲助を上
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図4　外国金利と国内金利の差
外国金利は米国国債利回り､国内金利は割引率デー一夕はEMF IFS
回って直接投資流入が急増していったタイと対照的に,フィリピンでは90
年代の半ば頃まで援助流入の方が大であったこと,また80年代以降,直接
投資流入ではタイがフィリピンを上回り, ODA流入はその道であったこ
とをあげることができる｡しかし,それらと,キャピタル･フライトに及
ぼす影響が対称的となったこととの関連性は不明である｡さらに,外国と
国内の金利差と為替レート変数の係数符号もタイとは逆で,外国金利と国
内金利の格差拡大あるいは自国通貨の減価はキャピタル･フライトを拡大
させる要因になることが示唆された｡これらは,キャピタル･フライトの
モデル推計における符号条件に合致している｡しかしインフレ率変数の推
計係数は符号条件を満たしておらず,インフレ率の上昇はキャピタル･フ
ライトを促すとの予想とは反対の結果が示された｡
バングラデシュに関しては,直接投資のデータが入手可能な期間が限ら
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れていたため,同変数を共和分関係式に組込んだ式は推計しなかった(秦
5-5)｡結果,タイと同様に, ODAの拡大はキャピタル･フライトの増
加因となりうることが示された｡経済成長,外国と国内の金利差について
は,モデルの符号条件に一致し,経済成長の鈍化と自国金利の相対的な下
落はキャピタル･フライトの増加要因になることを示唆している｡物価指
標については,他の二回と異なり消費者物価指数の入手可能期間が短いた
めGDPデフレ一夕を用いたが,係数の符号条件を満たし,インフレ率の
上昇はキャピタル･フライトの増加因となることを示した｡しかし,為替
レート変数に関してはタイと同じく,自国通貨減価率の上昇がキャピタル
･フライトを増加させるとの仮説を支持する結果にはならなかった｡
誤差修正モデルにおいて,ラグ付き階差変数の推計係数について個別に
解釈するのは難しいので,モデル全体の■推計結果をもとに,いくつかの変
数を衝撃の発生源として選択し,インパルス･レスポンスの推計を行った｡
その一つは,共和分関係式において三カ国に共通する結果が得られた経済
成長変数で,他はキャピタル･フライトの回転ドア説をふまえ, ODAと
直接投資(バングラデシュについては直接投資でなく対外長期債務の増分
を用いた)の両変数を用いた｡それらの変数が1標準偏差変化した場合に,
キャピタル･フライト指標の値が変化していく経過を図5に示した｡これ
によると, ODAの資金流入が増加するとキャピタル･フライトが促され,
とくにタイとバングラデシュでは,その影響が何期にもわたって継続する
ことを示している｡直接投資の流入が拡大した場合の影響はタイとフィリ
ピンについてのみ推計することができたが,特にタイでは,上述のODA
の場合よりもキャピタル･フライト拡大効果は小幅にとどまったといえよ
う｡外国資金の流入がキャピタル･フライトに及ぼす影響には,前者が後
者の資金源になるという流動性効果や,前者によって投資プロジェクトが
実現する結果,他の投資機会が減り資金が流出するクラウデイング･アウ
ト効果などがあると考えられる｡援助と直接投資によるインパルス･レス
図5　キャピタル･フライトのVARインパルス･レスポンス
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ポンスの違いは,これらの効果の大きさの差によってもたらされたといえ
よう｡他方,経済成長が上昇した場合のキャピタル･フライト抑制効果は,
とくにタイとバングラデシュにおいて,持続的であることを示唆する結果
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となった｡この抑制効果が十分に発揮されるかどうかは,経済の成長とと
もに,実現可能な投資機会が拡大するか否かによると考えられる｡
4　むすびにかえて
世界の開発途上地域(東アジア,南アジア,サハラ以南のアフリカ,ラ
テンアメリカ)からのキャピタル･フライトを推計し,その抑制･逆転-
の可能性を探ったHermes,Lensink, and Murinde (2002)によると, 1990
年代以降,アジア通貨危機直後までの間において,キャピタル･フライト
の規模が最も大きかったのは東アジアであった｡キャピタル･フライトの
問題は,同地域において通貨危機以降も重要な問題として位置付けられて
きた｡
しかしその半面,キャピタル･フライトをめぐっては,その定義および
測定方法に関してだけでなく,発生原因やその影響についてまで,議論が
一定の方向に収束してきているとは言えない｡小論では,広い定義｢報告一
記録-されなかった資本流出｣を採用し,対外債務･国際収支統計に記録
された資金流入と使途の残差としてキャピタル･フライトを推計した｡そ
してその指標を用いてキャピタル･フライトの決定要因を探ることを分析
の目的とした｡
分析に用いたモデルの基礎はポートフォリオ調整のモデルで,居住者に
よる内外資産の選択に影響すると考えられる主なマクロ経済的要田に焦点
をしぼったものであるが,外国資金流入とキャピタル･フライトとの直接
的なリンクについて検証することも考慮してモデルを設定した｡時系列の
単位根検定,共和分関係の検定結果をふまえて誤差修正モデルを採用し,
タイ,フィリピン,バングラデシュの国別時系列データを対象に計測を行
った｡上述のようにキャピタル･フライトの指標には,いわゆる残差指標
を用い,指標cF (長期債務の増分+直接投資流入+純ポートフォリオ投
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餐+その他純投資一経常収支赤字一外貨準備増分)と,同指標から純ポー
トフォリオ投資のみを除外した指標CF3の2とおりについてモデルを計測
した｡
計測の結果,それら2通りの指標を使ったいずれの場合も,国ごとに共
和分関係式の推計係数の符号は一致した｡また,誤差修正項の推計係数は
負債で統計的に有意であったことから,キャピタル･フライトの共和分関
係式を構成する変数間に関連性があることは支持されたといえる｡しかし,
共和分関係式における各変数の推計係数の符号が, 3カ国とも共通という
わけではなかった｡以下に結果を要約すると,まず,各国の金利変数の推
計係数から,国内と外国金融資産の代替性は示唆されたといえる｡ただし,
金利変数として外国金利と国内金利の差を用いた場合,タイの場合だけ符
号条件が満たされなかった｡また,タイとバングラデシュでは,為替レー
ト(自国通貨)減価率の符号条件も満たされなかった｡為替レートは,自
国通貨が過大評価された状態にあり,減価が予想されるときにキャピタル
･フライトが促されると考えられる｡したがって,この点を考慮し現実の
減価率に代わる他の予想減価率変数を導入することが望ましいと言えよう｡
同じことはフィリピンのケースで符号条件が満たされなかったインフレ率
についてもあてはまると考えられる｡以上とは対照的に3国に共通する結
果となったのは経済成長率変数で,成長率の上昇はキャピタル･フライト
を抑制する影響を持つことが示唆された｡
次に,外国資金流入がキャピタル･フライトに及ぼす影響についてであ
るが, 3回の中ではタイの場合のみ, ODAおよび直接投資流入の両方と
も正の影響を及ぼすことが推計係数の符号によって示唆された｡さらに,
推計式に基づくインパルス･レスポンスを参照すると, ODAの方が直接
投資よりも大きくかつ持続的な影響を及ぼすことが示された｡そしてフィ
リピンの場合は直接投資,バングラデシュの場合はODAが,それぞれキ
ャピタル･フライトに正の影響を及ぼすことが示唆された｡これらのこと
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は,キャピタル･フライトと外国資金流入との間における,いわゆる回転
ドアの関係の一方を裏付けるものといえるかもしれない｡しかし,そのも
う一方の関係,すなわち,キャピタル･フライトが外国資金流入の拡大国
となったかどうかについては,今回の推計では確認できていない｡この点
について探ることは残された課題のうちの一つである｡そのための方法と
しては,キャピタル･フライト式とあわせて,外国資金流入の決定式を推
計することが考えられるが,その際は外国資金流入のデータを用いて測定
する広義キャピタル･フライトの間接的残差指標よりも,より直接的な推
計指標を用いたほうがよいと考えられる｡特にその場合,外生変数として
非経済的な不安定性要因も考慮に入れることが望ましいといえよう｡また,
直接投資の流入がキャピタル･フライトに正の影響を及ぼすことが示唆さ
れる点について,それがいわゆるクラウデイング･アウト効果によるのか,
国内における補完的な投資に結びつかなかったことによるのかを探るべき
であるといえる｡上述した他にも残された課題はあるが,なかでも金融諸
規制の緩和･自由化が及ぼした影響に関する分析が重要であると考えられ
る｡
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21)キャピタル･フライト決定因に関する理論的な議論には以下がある｡和Ian and
Haque (1985), Cuddington (1987), Pastor (1990),Lessard and Williamson
(1987)
22)例としてQuazi (2004), Nayak (1999)等を参照｡,
23) Beja (2006), Quazi (2004), Beja (2005)等の例がある｡
24) Beja (2006), Beja (2005)を参照｡
25)ベクトル自己回帰モデルVARを用いる｡ Ⅹを非定常な変数のベクトル, Cを定
数とすると, VARは次式のように表される｡
X-C+a.Xl-.+ ･ ･ +apXl-ド+E
上式両辺からXHを引いて書き換えると,次式となる｡
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AX-C+rlAXl_1+ ･ ･ +rp_lAXlーP.I+IR_p+E
Xに含まれる水準値の変数間の係数行列Hは,共和分ベクトルβと調整速度を表
わすαとに分解される(rl-岬)｡変数のラグの長さは,赤池の情報量基準AIC
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